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キャッシュ・フローの予測能力と価値関連性
河　　　榮徳
1．はじめに
　キャッシュ・フロー計算書の作成・開示は，アメリカにおいては財務会計基
準書第95号（SFAS　No，95．1987）によ、り，・また，国際会計基準では改訂第7
号（IAS　No．7．1992）により，すでに制度化されている。日本では「違結
キャッシュ・フロー計算書等の作成基準の設定に関する意見書」が1998年3月
公表された。この「意見書」に．より，日本でも2000年3，月決算期から，違緒
キャッシュ・フロー計算書（連結決算会社）または個別キャッシュ・フロー計
算書（個別決算会社）が作成，關示されるようになった。このようなキャッ
シュ・フロー計算書の制度化は，キャッシス・一フロー情報が将来のキャッ
シュ、フローや会計利益を予測し，そのリスクを評価する上で，有用であるこ
とを前提にしている。キャッシュ・フロー情報が有用であるかどケかは，実証
すべき課題である。
　キャッシュ・フローは事実であるが，会計利益は意見の表明に過ぎないとい
う会計情報の信頼性に対する疑念が提起される一方，将来のキャ？シ平・フ
ローの予測や価値関連性においてキャッシュ・フローよりも会計利益が有用で
あるという主張も多い｛1〕。
一Wils㎝（1986．1987）・はユ98ユー82年の第4四半期データを用いて，会計利益
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の構成項目が利益を超えた追加的な情報内容を有するかを分析している。分析
結果，キャッシュ・フローと発生項目（a㏄rualS）は情報内容を宥している
が，会計利益をコントロールした後は両者の追加的情報内容の優劣を確認する
ことはできなかった。1962－82年の年次データを分析したRaybum（1986）の
研究においても同様な結果が得られた。一方，Bemard＆Stober（1989）は
1977－84年の5，440個の四半期データを用いて，マクロ経済状況を考慮しなが
らWi1sonの研究を追試したが一般的結論は得ていない。A1i（1994）は，pie－
CeWiSe－1inearモデルを用いて，営業キャッシュ・フローの変化が「穏やかな変
化」の場合に，期待外営業キャッシュ・フローがゼロより有意に大きい回帰係
数をもつことを明らかにした。Pfeifer　et　a1．（1998）は営業キャッシュ・フ
ローが「激しい変化」の場合でも同様な結論を得ている。
　Fi㎎er（1994）はFort㎜e500社のうちユ935－87年の期間中40以上の年次
データが入手できる50社を対象に，会計利益とキャッシュ・フローの予測能力
を比較している。会計利益はそれ自身の予測にも有効であり，キャッシュ・フ
ローを予測する際にも，単独またはキャッシュ・フローを伴った場含，大部分
のサンプルにおいて有意に機能している。しかし，パラメータ推定期問の外の
予測には会計利益の遣加的予測能力はほとんど認められない結果が得られた。
　薄井（2000）は1965－99年の35年間の東京証券取引所，大阪証券取引所およ
び名古屋証券取引所上場企業を対象に，超過株式収益率と営業キャッシュ・フ
ローおよび会計発生項目間の関係を分析している。営業キャッシュ・フローは
超過株式リターンを有意に説明しているが，会計発生項目は平均的にみて情報
効果を確認できなかった。
2．仮　説
会計利益はキャッシュ・フローと会計発生項目（a㏄malS）から構成され
る。会計発生項目は運転資本（worki㎎capita1）の変化をもたらす短期の発生
　236
　　　　　　　　　キャッシュ・フローの予測能力と価値関連性　　　　　　　　　　3
項目（short－term　accruals）と固定資産の減価償却のような長期の発生項目
（1o㎎一term　accruals）に分けられる。会計利益（EBXI），営業キャッシュ・フ
ロー（CFO），営業運転資本（WCFO）および長・短期の発生項目の関係は次
のとおりである。
WCFO＝CFO＋STA㏄
EBXI1CFO＋STAcc＋LTAcc
ここで，WCFOは営業からの運転資本，CFOは営業キャッシュ・フロー，
STAccは短期の発生項目，LTA㏄は長期の発生項目，EBXIは特別損益前の利
益を表す。
　会計測定プロセスにおいて，営業キャッシュ・フローに短期発生項目を加え
て営業運転資本が測定され，それに長期発生項目を加えて会計利益が求められ
る。短期および長期の発生項目は適正な期問損益を計算するためにキャッ
シュ・フローに加えられるもので，経営者の将来の見通しや内部情報を反映す
る。企業の将来キャッシュ・フローを予測する際に，単に過去のキャッシュ・
フローよりも，それに発生項目を加えた営業運転資本や会計利益の方が予測精
度が高いと予想される｛2〕。
　仮説1：キャッシュ・フローより，会計利益が，将来キャッシュ・フローの
　　　　　予測精度の高い指標を提供する。
　仮説2：企業価値評価において，キャッシュ・フローは追加的な情報内容を
　　　　　もつ。
　本研究では，会計利益をキャッシュ・フローと会計発生項目に分け，さらに
会計発生項目を短期のものと長期のものに分けて，この3者を比較しながら
キャッシュ・フローの追加的な情報効果を分析する。
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3．モデル
　仮説1を検証するために，営業キャッシュ・フローに対する予測能力を比較
するために，過去複数年間の営業キャッシュ・フロー，営業運転資本および会
計利益を説明変数として用いる回帰モデル次のように設ける。
CFOt＝ao＋Σ］akCFOt．k＋e．
CFOt＝bo＋ΣbkWCFOt，k＋et
CFOt＝co＋Σ］ckEBXI㌔k＋e｝
（1a）
（1b）
（1c）
　仮説2を検証するためには，各変数の期待モデルを開発する必要があり，ま
ず，会計利益の各構成項目がそれぞれの過去の実績値によってどのくらい説明
されるかを次のモデルで分析する。
　CFOt＝ao＋Σ］akCFO眺十et
STAccFbo＋ΣbkSTA㏄t．k＋et
LTAcct’co＋ΣckLTAcc触十et
（1a）
（2b）
（2c）
また，上記のモデルに他項目を説明変数に加えた予測モデルー系列依存予測
モデルーを設定する。これら■のモデルの予測精度を比較するために，ベンチ
マークとしてランダム・ウォークモデルを用いる。
　CFO。＝ao＋aエCFO。一i＋a2STAcct．1＋a3LTAcct－1＋e。　（3a）
STAcct三bo＋bユCFO、■十b2STAcct．1＋b3LTAcct一エ十et　（3b）
LTAcct＝co＋cユCFOトi＋c2STAcq．ユ十c3LTAcct一エ十e。　（3c）
上記の予測モデルによる各構成項目の推定値を用」いて，期待外会計利益
（UEBXI），期待外営業運転資本（UWCFO）および期待外営業キャッシュ。
フロー（UCFO）を求める。これら変数と超過株式リターンとの関係を分析す
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るために下記の式を設け乱
SARt＝co＋c1UEBXIt＋c2UWCFOt＋c3UCFO士十et　　（4）
ここで，SARは規模調整後の超過株式リターンを表す。
　予測誤差の大きさによる各変数のふるまいの違いを確認するために，上記
（3）式に各変数の大きさをコントロールするためのダミー変数，DE，Dwc，
およびDcFをそれぞれ追加した分析モデルを設定する。
表1　変数の定義
変数名
EBXI
WCFO
CFO
STAcc
LTAcc
SAR
UEBXl
UWCFO
UCFO
DE
Dw0
DcF
Ind．
Ye盆・j
定　　　義
特別損益前の純利益：
　　当期純利益一（特別利益一特別損失）
営業からの運転資本1
　　（流動資産一現金等）一（流動負債一短期負債）
営業からのキャッシュ・フロー：
　　WCF0－STA㏄
短期の会計発生項目：
　　（■流動資産一ノ現金等）一（ノ流動負債一ノ短期負債）
長期の会計発生項目：
　　EBXI－WCFO
規模調整後の株式リターン：
　　年間株式リターンー規模別ポートフオリオの平均リターン
特別損益前の純利益の期待されない部分：
　　EBXI－E［EBXIコ
営業からの運転資本の期待されない部分：
　　WCFO－E［WCF0］
営業からのキャッシュ・フローの期待されない部分：
　　CFO－E［CF0］
EBXIがInter　Quartile内の値＝0，外の値二1
WCF0がI皿te・Quar仙e内の値三〇，外の値二1
CF0がI皿ter　Quar搬内の値＝O，外の値＝ユ
1ヨ経業種分類による業種ダミー変数
1978年から1999年までの年度ダミー変数
‡各変数は，分散不均一性の艦和のため，期首の株価でデプレートする。
榊　0utlierの影響を緩和するため、冬変数の上位0．5％と下位O．5％、含計1％をカットオフする直
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SARFco＋c1エUEBXIt＋c12DE×UEBXIt＋c21UWCF0。十c22Dwc×UWCFOt
　　　＋c31UCFOt＋c32×DcFUCFOt＋et　　　　　　　　（5）
ここで，DE，Dwc，およびDcFは会計利益，営業運転資本および営業キャッ
シュ・フローの期待外分の大きさがそれぞれのInter　Quardleレーンジー内で
あれば0，外で、あれば1である2値変数である。これにより「穏やかな変化」
と「激しい変化」を識別した分析が可能になる。
分析に際して，各年度別のクロスセクション分析の場合は，業種ダミー
（Ind、）をモデルに加える。全サンプルをプールした分析の場合ば，業種ダ
ミーとともに年度ダミー（Yearl）をモデルに追加する。
4．データ
本研究での分析期聞は，ユ978年3月決算から1999年3月決算までにした。分
表2分析対象サンプル
決算期　　　　企業数
　723
　73ユ
　744－
　75ユ
　759
　768
　768
　773
　787
　805
　877
ユ，011
1，ユ71
ユ，274
ユ，336
決算期　　　企業数
9303
9403
9503
9603
9703
9803
9903．
1，37ユ
1．407
1．444
1．496
1．535
1，59ユ
1，611
上場取引所　　企業数
東証第1部　　14，891
東証第2部　　■4，336
大証第1部　　1，349
大証第2部　　2，163
名証第1部　　　200
名証第2部　　　794
含計23，733
東証：東京’証券取引所　　　大証1大阪証券取引所　　　名証1名吉屋証券双引所
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析対象は，東京証券取引所，大阪証券取引所および名古屋証券取引所に上場し
ている企業のうち分析に必要なデータを具備している企業であり，分析サンプ
ル数は23，733社・年である。表2は，決算期別および上場取引所別の分析対象
サンプル数を示している。
　分析対象サンプルの会計変数は，日経NEEDS－MT財務データ「本決算情
報」ファイルから，また，株価データはNEEDS－MT「株価データ」ファイルか
ら収集した。株式リターンは，権利落ちや配当落ちを修正して求めた。
5．分析緒果
　各変数の平均，標準偏差などの記述統計と相関係数は，表3で示している。
営業キャッシュ・フロー（CFO）と営業運転資本（WCFO）の問の同時点での
相関はO．52と大きいが，CFOと会計利益（EBXI）の間では0．29とさほど大き
くはない。WCFOとEBXIの問の同時点での相関はO．66とかなり大きい値を示
している。ラグ3までの自己相関は，CFOがO．18からO．16であるが，WCFO
はラグ1で0．65とかなり高く，ラグ3でも0．46とある程度高い値が続いてい
る。EBXIの自己相関はラグ1では0．48であるが，ラグ2では0．29，ラグ3で
は0．17と低くなってい㍍
　CFOとラグ1から3までのWCFOとの間の相関はO．32から0．25であるが，
WCFOとラグ1から3までのCFOとの相関は0．41から0．31と，後者間の相関
が前者間のそれよりも高い。同様な傾向がCF0とEXBIの間にも観察される。
　CFOと短期発生項目（STA㏄）の間の同時点での相関は一〇．83，CFOと長期
発生項目（LTA㏄）の聞では一0．43で，かなり大きい負の値を示しているが，
長・短期の発生項目聞にはO．03とほとんど相関が存在しない。ラグ3までの自
己相関は，LTA㏄はラグ1で0．82ときわめて高く，ラグ3でも0．67と高い値
が続いている。STA㏄の自己相関は一〇．05から一0．01と低く，CFOやLTAccと
の間の相関でも0，003からO．03と低い値を示している。一方，CFOとLTA㏄
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表3　会計利益変数と株式リターンの記述統計
平　均 標準偏差 最小値 最大値
EBXIt 0．0234 0．0514 一1．1657 0．4933
WCF0。 0．0775 0．0755 一0．9509 0．8064
CFO。 0．0722 O．1369 一1．1239 1．7837
SA㏄。 O．0053 0，1ユ68 一ユ．5518 ユ、3774
LAcc。 ’O．0541 0．0570 一〇．670ユ 0．ユ049
Rett 0．0561 0，384ユ 一0．7238 3．4280
相関係数CFOt WCFO。 EBXIt
CFO。 ユ．00
WCFOt 0，52 1．00
EBXIt 0．29 O．66 ユ．00
CFO亡一1 0．18 0．41 0，2ユ
CFOt→ 0，16 0．35 0．17
CFO。一3 0．16 0，31 O．ユ3
WCFO。一1 O．32 0．65 0．32
WCFOt－2 O，27 O．53 O．23
WCFO。一3 0．25 0．46 0．15
EBXI。一1 0．09 O．29 0．48
EBXI卜2 0．04 0．17 0，29
EBXIト3 O．04 0．11 0．17
CFOt STAcc。 LTA㏄t
CFOt ユ．OO
STA㏄。 一〇．83 1．00
LTA㏄t 一0，43 O．03 1，00
CFOト1 0．18 0．06 一0．36
CF0ト2 0．ユ6 0．04 一〇．31
CFOt－3 0．16 0，01 一0．29
STAcc。一1 0．01 一〇．05 0．03
STAcct－2 O，003 一0．03 O．02
STAcct－3 一0．01 一〇．01 0．003
LTAcct－1 一〇．36 O．02 0．82
LTA㏄t－2 一0，33 0．02 0．72
LTAcct－3 一0．31 0．02 0．67
（変数の定義は，表ユを参照）
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の異時点閻相関は一〇．30の水準を維持している。これらのことからキャッ
シュ・フローを予測する場合，会計発生項目が有効に機能することが予想でき
る。
　表4－1は，各会計変数の過去の実績値による営業キャッシュ・フローに対
する説明力を分析した結果である。1978年一1999年の22年問のデータをプール
して分析しているので，業種ダミー（Ind、）とともに年度ダミー（Ye乱rj）をモ
デルに追加している。パネルAは，過去のCFOが将来のCFOをどの程度説
明するかを示している。決定係数（自由度修正済み，以下同じ）は，説明変数
として1年前のCFOを投入したときの0，118から3年前のCFOまでを回帰式
に投入した0，126まで，ほぼ0．12にとどまっている。パネルBは過去の
WCFOによる将来CFOの説明の度合いを示している。過去3年間のWCFO
を順次に投入することによって，0，163～0，167の決定係数が得られる。会計利
益EBXIが説明変数のときの分析結果を示しているのがパネルCであるが，決
定係数は0，117とまりである。この分析結果，将来CFOを予測する際に，
WCFOがCFOより説明力が高いことが確認されたが，EBXIはCFOより若干
その説明力が低い。
　表4－2は，表4－1と同様の分析を各年度別にクロスセクションに行った結
果である。決定係数の22年間平均は，説明変数CFOの場合0，126で，EBXIの
0．1ユ4よりは高いが，WCFOの0，174よりは低く，プールした分析の結果と類
似している。
　表5－1は，会計利益の各構成項目をそれぞれの過去の実績値で回帰した結
果である。データをプールして分析しているので，年度ダミーをモデルに追加
している（3〕。STA㏄は過去3年闇のSTA㏄を用いても2，4％程度しか説明でき
ない（パネルB）。LTA㏄は，説明変数として過去3年分のLTAccを投入した
場合決定係数0，726と高い説明力を示しているが，前年分のみで推定した場合
でも0，718である（パネルC）。
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表4＿1 会計利益の構成項目の回帰分析結果
ノ、ネ」レ＾　CFO1＝両十Σ込CFOH＋Σd．I皿di＋ΣdYear　＋el
モァル 定致項　　　CFOl．1　　CF01．，　　㎝O13＾dj－R！
（1副一1） O．11榊‡　　0．09｝， 0，118榊；
（13，97）　（工2．93〕 （56．78）
（1乱一2） O．10‡‡‡　　　　0．08‡一‡　　　0．06オ‡‡ 0，121‡榊
（13．04）　（12．00）　（8，94） （57．46）
（1刮一3） 0．lO‡‡｛　　　O．08ホ‡“　　　OI03‡‡‡　　　0．07‡一‡0，126‡榊
（一2．62）　（11．32）　（7．98）　（ll．31）（59．16）
パネルB：CFOol＝bo＋Σ岬Cml．i＋Σd，1皿d、十ΣdYear＋el
モフール 定数項　　ηCFO13　πCFOl。　πCFOI，＾dj－R，
（1b－1） 0．0鮒柵　　0．47‡榊 0，163‡林
（7，57）　（35．95） （82．17）
（1b－2） 0，05‡ヰ‡　　　0．43‡ヰヰ　　　O．07‡‡ヰ 0．16狽榊
（7．20〕　（27．26〕　　（5．］8） （81．1蔓）
（1b－3〕 O．05tヰ‡　　　O．41‡ヰ‡　　　O．04‡‡　　　　0．07ヰ｛｛0，167‡榊
（6．31）　（25．96〕　（2．50〕　（5．62）（80．34）
パネルC：CFOc1＝oo＋ΣoI朋XI1一十ΣdII皿dl＋ΣdYear＋el
モァル 定薮項　　　臣BXil1　　囲XIl．！　　囲XI1ヨ舳一R，
（1o－1） O．］1‡神　　0，21榊｛ 0，117‡林
（14．76）　（11．69） （56．11）
（1o－2） 0．11‡榊　　O．24，榊　一0．05榊 0，117ξ林
（一4．73）　　　（11．78）　　　（一3．11） （55．22）
（1o－3） O．1一，オー　　　　O．24‡；一　　　一0．06“，　　　　　0．003 O．117‡榊
（14．64）　　　　（11．74〕　　　　（一埋．94）　　　　　（0，18） （54、］6）
パラメータ推定値の下段括孤内数値はt値，＾dj－R，の下段括弧内数値はF値
ポP〈O．皿5　榊1P＜0．㎝　榊：P＜0．001
表4－2会計利益の構成項目の回帰分析結果（年度別分析結果の平均）
パネルA：CFOI＝軌十ΣalCFO．．1＋Σd．1皿d．十e一
定数項　　CF01．I　CFOト，　CFOl。＾d卜R，
平　均 0．05“‡｛　　　0．09‡ヰ‡　　　0．07‡‡‡　　　0．08ヰ｛‡0．126
t値’ （8．17〕　（5．37）　（4．81）　（6．34）
最小値 0．01　　　　　－O．07　　　　　－0I06　　　　　－0．03 O．059
最大値 0，12　　0，23　　0，25　　0．i90．235
パネルB＝CFOl＝吐o＋Σb〃㎝Ol．1＋Σd．1皿d．十el
定数項　　口CFOト1　ηCFOI→　ηCFOl。＾dj－R，
平　均 0．03‡‡｛　　　O．47‡；オ　　　O．01｛“オ　　　0．14｛‡“0．一74
t値1 （3．78）　（12．54）　（0．42）　（4．54）
最小値 一0，01　　　0．22　　－O．28　　－0．190，06伍
最大値 o，H　　　0，85　　　0，48　　　0．440．25署
パネルC：CF01＝co＋Σψ弧11一■十Σd3I皿d1＋e1
定数項　　　眺XI一．1　　囲工IH　　EBXI13＾dj－R！
平　均 0．0脈榊　　0．37‡林　一〇．一6‡榊　　0．1淡榊o．l14
t値’ （7．40）　　（畠．33）　（一3．26〕　　（2．62〕
最小値 O．01　　　－O．0一　　　一〇．52　　　－O．23 皿．055
最大値 OI15　　　　　　0，97　　　　　　　　　　　　　　0．80 0．19］
a：F㎝乱一胴oBe汕のt値
ヰ1P＜0．05　榊1P〈0，0一榊1P〈0．001
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表5－1　会計剰益の構成項目の回帰分析結果
パネル＾：CFOl＝田o＋Σ副μOト！十ΣdII皿d、十Σd1ea∫十〇一
モァJレ 定数項　　CFOl．l　CF01．，　Cm・．。＾dj一厘！
（1田一1） 0，11榊，　　O．09批オ O．118ヰ榊
（一3．97）　　（H．93） （56I78）
（1a－2〕 OI10‡‡‡　　　O．08一‡‡　　　0．06‡‡‡ 0，121‡材
（13．04）　　　　（一垂、00）　　　　　（8．94） （57．46）
（1a－3） O．］O’‡‡　　　　O．08“““　　　　O．05“ヰ‡　　　　O．07‡‡ξo．］2㈱批
（12．62）　（ll．32）　（7．98）　（11．31）（59．16）
パネルB：ST＾㏄ド叫十ΣblST＾㏄I一十Σ‘．1皿d．十Σd　Year＋e
モフーフレ 定数項　　SI＾ool1　舳ooH　S眺o‘。加j－R，
（2b－1） 一0．0犯　　　1O．06榊オ 皿．023‡批
（一2，38）　　（一B，86） （一0．87）
（2b－2〕 一〇．02“　　　　一〇．06‡‡‡　　　一〇．03オヰ‡ O．024榊‡
（一2．4？）　（一蔓．08〕　（一5．02） （11．17〕
伽一3） 一0．02＃　　　　一〇．07‡‡‡　　一0．03‡‡ξ　　一〇．01 0，024林‡
（一2．3君）　（一9．li）　（一5，07）　（一0．86） （10．96）
パネルC：LT＾㏄I＝oo＋Σo止LT＾㏄I一十Σd－Indi＋Σd　Iear．十e
モァ1レ 定数項　　　工丁＾㏄1．l　LT＾㏄I、，　LT＾㏄，、3＾dj－R，
（2o－1） 一〇、01‡榊　　n．75‡軸 O．718‡榊
（一3．38）　（脇．79） （m63．50）
（2o－2） 一〇．00轟　　　　　O．64‡；ヰ　　　　0．］5‡‡幸 0，725オ榊
（一1．6董）　（目5．78〕　（23．22） （l080．14）
（2o－3） 一0．001　　　　　0，62ヰ‡‡　　　0．10‡‡‡　　　0．08‡‡音O．727一榊
（一〇．29〕　（91．29）　（13．65）　（13．52）（1072．12〕
ユ1
パラメータ推定値の下段括弧内数値はt値．＾dj－R，の下段括狐内数値はF値
‡：P＜0．05　榊1P〈0，01　榊：P＜0．㎝1
表5＿2会計利益の構成項目の回帰分析結果（年度別分析結果の平均）
パネル＾：CF01＝ao＋Σ割1CF01一十Σd≡I珂d一十el
定数項　　Cr01．I　CF01．，　CF0一．。＾dj－R！
平均 O．05＃；；　　　回、0…□I；‡　　　　O．07‡オ‡　　　　0．皿8““‡ 0．126
t値’ （竃、1？）　　　　　〔5．37）　　　　　（4．竃1）　　　　　（6，34）
最小値 0．皿1　　　　　一皿、07　　　　　－0．00　　　　　－O．03 0．059
最大値 O．一2　　　　　　■O．23　　　　　　0，25　　　　　　0，19 0．235
パネルB：ST＾㏄1’b茗十Σb！ST＾㏄I　l＋Σd．1皿d、十e一
定数項　　ST＾oo一．1　ST＾oo．、，　S一＾oo1．，＾dj－R！
平均 O．00　　　　　1O，06‡幸　　　　一0．04　　　　　－O，01 0．049
t値＾ （0．7蔓〕　　　　（一望．88）　　　　←1．77）　　　　（一〇．91〕
最小値 一〇．0｛　　一晒．34　　－0．30　　－0，18 O．009
最大値 O．0｛　　　　　　O，08　　　　　　0，11　　　　　　0．12 0．107
／｛ネJレC＝　LT＾oo一自　o］十　Σ：o正LT＾ooI6＋　ΣdlI皿｛■十　〇一
定数項　　　工丁＾㏄．．l　LT＾㏄1．1　LTA㏄t。司＾d卜R，
平均 一衙、皿一｛‘オ　　　O．66オ‡一　　　0，13ヰヰ‡　　　O，07｛ヰヰ 0．787
士綾’ 〔一4．44）　03．0茗）　　価、鋤　　（斗．32）
最小値 一〇．O碧　　　　　O．30　　　　　一皿．04　　　　　－O，02 0．578
最大値 0，01　　　　　　1，29　　　　　　0，31　　　　　　0，29 o．873
且：F釦副一凹副oB6－hのt値
ヰ：口くO．05　泌：〆0，01榊：口＜O．001
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泰6一一 会計利益の構成項目の予測モデルの測定結果
パネルA：Cml＝ao＋a】CFOl．1＋a！ST＾㏄H＋副；LT＾㏄1－1＋Σd．Ind、十Σd－Yea正一十e，
モァル 定数項 CF01．I ST＾㏄一．］ LTA㏄ll ＾dj－R，
推定値t値／F値岳 O．04榊‡（5，27） O．24‡榊（1茎、70） O．28‡榊　　一〇，50榊ヰ（15．14）　（一20．1l） O．179‡榊（88．73）
パネルB：STム㏄一＝bo＋blCm1－I＋b！STA㏄H＋b3工丁＾㏄H＋Σd．肋d．十Σd　Year＋e一
モァル 定数項 CFOl，1 STA㏄1．ILT＾㏄1．1 Adj－R！
推定値t億／F値1 一0．02輔（一3．20） 0．17㌶‡（m．77） 0．14ξ林（6．11） O．17榊ξ（7．39） 0，028‡榊（12．74）
パネルC：LTA㏄1・co＋clCFOl．1＋c，ST＾㏄1．1＋oμA㏄1．1＋Σd1肋d，十Σd・Year＋e1
モァル 定数項 CFOl．1 STA㏄I－ILTA㏄1．I ＾dj－R，
推定値t値／F値’ 一0．O！林‡（一4．77） O．06榊ヰ（15，33） O．07‡柵　　0．82榊‡（14．56）　（135．09） O．721納｛（1038．69）
a：パラメータ推定値の下段播孤内数値はt値，AdトR，の下段括弧内数値ぼF値
幸：P〈0．05 榊：P〈0．O1　榊：P〈O．O01
表6＿2 会計利益の構成項目の予測モデルの携定結果（年度別分析結果の平均）
パネル＾　C叫・ao＋alCFOl．I＋a，STA㏄i－1＋aμA㏄1－1＋Σd11皿d、十el
定数項　　　CFOl，I　　ST＾㏄H　　LTA㏄1，I＾dj－R；
平　均 0．03‡榊　　O．32榊‡　0．35榊‡　一〇、47‡淋0．186
t値。 （4．95）　（9．05）　（9，12）　（一7．42）
最小値 一0．O］　　　　　　　O．OO　　　　　　－O．00　　　　　　－O．97 0．l10
最犬値 0，11　　0，73　　0．66　　－O．06O，275
パネルB：STA㏄＝bo＋blCFOtII＋b；STAcc．一I＋b31二TAcc1－I＋Σd，1皿dI＋e一
定数項　　　CFO一．I　　STA㏄一一I　LTム㏄一、1＾dj－R，
平　均 一0，01　　　　　　0．19‡言｛　　　0．一3オ‡　　　　0．一8‡ξ O，045
t値ヨ （一i．10）　（4．14）　（3．12）　（3．21）
最小値 一〇．06　　　　　－O、コ4　　　　　－0．22　　　　　－0．26 O，007
最大値 O，02　　0，65　　0，62　　0．68O．l09
パネルC：LT＾㏄＝co＋cICFOトI＋c2ST＾ccl－1＋c3LTAccl－1＋ΣdIlnd■十e一
定数項　　　C則1，1　　STA㏄1．I　LT＾㏄．一1Adト艮…
平　均 一〇．01幸‡ヰ　　　0．05‡＃‡　　　O．06‡‡‡　　　O．87‡章幸O，777
t値一 （一6．工9）　（4．03）　（4．01）　（14．75）
最小値 一〇．03　　－0．07　　－O．07　　0．52O．582
最大値 O．01　　0一工7　　0．18　　工．540．866
a：Fa皿a一脆CBe汕のt値
幸：P〈O．05 林：P＜O，O1　榊：P〈0．001
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　表5－2は，同様な分析を各年度ごとに行った結果を示している。表5－1と
5－2の分析結果から，いずれの項目においても，2年目以降のデータによる
追加的貢献はわずかであることが確認できる。
　表6．一1は，各構成項目の予渕モデルとして，前年のCFO，STA㏄および
LTA㏄の実現値を用いた式（3a），（3b）および（3c）による回帰分析の結果
である。CFOは他の項目の前年データを説明変数に追加したことにより，決
定係数が0，118（表5丁1パネルA）から0，179（表6－1パネルA）と高まった
が，STA㏄とLTAccのわずかの伸びにとどまっている（0，023からO．028と
0，718カ・ら0，721）（4〕。
　表6－2は，会計利益の構成項目による予測モデルの年度別推定結果（22年
間の平均）であるが，プール・サンプルによる推定結果と類似した結果を示し
ている。
　表7は，これらの予測モデルの用いてCFO，WCFOお‡びEBXIを予測し
　　　　　　　　　　　　　表7予測モデルの比較
全サンフル
RW　Mode1 SD　Model
CFO　　WCFO　　EBXICFO，　WCFO　　EBXI
MSPE（X）＊100ρ（XE［Xコ） 3．108　0．4ユ8　’O．2880．175　　　　　0．653　　　　　0．482L571　　　　0．285　　　　0．ユ980．417　　　　0．713　　　　0，518
予測誤差の小さいサブサンプル
RW　Mode1 SD　Mode1
CFO．　WCFO　　EBXICFO　　WCFO　　EBX工
MSPE（X）‡100ρ（X，E［X］） 0．151　　　　0．023　　　　0．0070，882　　　　C，960　　　　0，952．073　　　　0．013　　　　0．0070．880　　　　0．968　　　　0．913
予測誤差の大きいサフサンプル
RW　Mode1 SD　Mode1
CFO　　　　WCFO　　　EBXICFOl　WCFO　　EBXI・
MS声E（X戸100ρ（XE［X］） 6．072　　　　0．814　　　　0．5690．030　　　　　0．551　　　　　0．4033．072　　　　0．559　　　　0．4030，344　　　　u0．644　　　　0，468
R耐Model：ランダム・ウォークモデル
SD　Mod皇1：式（3）で示された系列依存モデル
MSPセ：予測誤差の2桑平均
E［・］：各モデルによる予測値
ρ（X．E［Xコ）：各変数とその期待値とめ相関係数
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たときの予測誤差の2乗平均（MSPE）と予測値と実績値との相関係数を示し
ている。CF0の平均2乗予測誤差は式（3）の系列依存予測モデルが0．0157，ラ
ンダム・ウォークモデルが0，031ユであり，その差は有意である（t＝15．87，
p〈O，001）。WCF0は0．0029対O．0042，EBXIはO．0020対0．0029といずれの会
計変数においても，予測誤差はベンチマークのランダム・ウォークモデルよ
り，系列依存予測モデルが有意に小さい（t＝5．72，p＜O，001；t二4，78，
p＜0，001）。また，相関係数はいずれの会計変数においても系列依存予測モデ
ルが高い値を示している。例えばCFOの場合，予測値と実績値間の相関係数
は0，417対0，175（z＝28．53，p〈0，001），EBXIの場合0，518対0，482（z＝5．13，
p〈O．001）である。
　予測誤差の相対的に小さいサンプル（小変化サンプル）と予測誤差の大きい
サンプル（大変化サンプル）に2分割して分析した繕果においても，全サンプ
ルと同様な傾向を示している。予測精度はいずれの変数においても系列依存予
測モデルが高い。両サブサンプル間を比較してみると，各変数の予測値と実績
値の相関は小変化サンプルの方が高い。
　表8－1は会計変数の期待外分による超過株式リターンヘの回帰分析の結果
を示している。ランダム・ウォークモデルによる対前年変化分を説明変数とし
て用いた場合は，外営業キャッシュ・フローは超過株式リターンの説明変数と
して有意でない（ε3＝0．01“＝1＝13）。、また，2値変数を追加した式（5）に
おいても営業キャッシュ・フローの貢献は明確でない（ε3F0，！3，t…1．86；
ε32＝一〇．12，t＝一1．72；ε31＋632＝o．01，t＝O．84）。しかし，系列依存予測モ
デルによる推定値を説明変数として用いる場合，営業キャッシュ・フローは
0．1％の永準で有意である（ε3：O．11，t＝7，25）。2値変数を追加した場合も
同様である（ε31＝0．55，t＝5．78；ε32＝・O．46，t＝一4，71；ε3ユ十632＝0．10，
t＝6，53）。この分析繕果から営業キャッシュ・フロー情報は超過株式リターン
を説明する上で追加的情報効果を有しているといえる。
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　表8－2は，式（4）と（5）の年度別推定結果である。表8－1のプール・サ
ンプルによる分析結果と比較してみると，年度別分析の決定係数がプールして
分析したときのそれより，約4から4．5倍大きい。また，パラメータ推定値は
若干のずれが認められるが，傾向としては類似している。
6．要約および今後の課題
　本研究では，会計利益の構成項目一キャッシュ・フロー，短期の発生項
目，および長期の発生項目一それぞれ項目の予測能力を調べた上で，3つの
構成項目による予測モデル開発した。この系列依存予測モデルは，ベンチマー
クとしてのランダム・ウォークモデルより予測精度が高いという結果が得られ
た。この予測モデルで求めた，期待外会計利益，期待外営業運転資本，および
期待外営業キャッシュ・フローはともに価値関連性を有意に宥していることが
確認された。特に，期待外営業キャッシュ・フローは，期待外会計利益および
期待外運転資本を考慮に入れても，追加的な情報内容が認めら九た。また，各
会計変数を「穏やかな変化」と「激しい変化」に識別するためのダミー変数を
加えた分析においても，同様な結果で，より大きいパラメータ推定値が得られ
た。
　本研究では，キャッシュ・フロー情報を個別決算べ一スで分析しているが，
連結べ一スで分析し，両者を比較する必要がある。また，本研究では，キャッ
シュ・フローを公表財務諸表から求めており，実際公表されたキャッシュ・フ
ローをもとに分析していない。2000年3月以降に公表されたキャッシュ・フ
ロー計算書の数値を用いた分析が必要と恩われる。さらに，予測モデルとして
系列依存モデルを用いているが，理論的妥当性について検討をすることも残さ
れた課題である。
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　たとえば，FASB概念報告書第ユ号は，「会言†利益やその構成項目の情報は，現金収支情報よ
り，将来の企業業績のよりよい指標を提供する」とし，会計利益の有用性を表明している。
経営着の工一ジェンシー問題が存在する場合はその限りでない也
表5－1のパネルAは，式（1a）の推定結果であり，．表4－1のパネルAと岡じである。
会計利益構成項目の過去3年間のデータを説明変数に用いた予測モデルの場合でも，その説明
力はわずかしか増加Lない。
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